Turism Felix SA Baile Felix – TUFE
Turism Felix SA Baile Felix (TUFE) gestioneaza sapte hoteluri, printre care International, Nufarul, Somes, Unirea, conform site-ului companiei, www.felixspa.com. Compania a dezvoltat sase bazine noi, deschizand, incepand cu luna iunie aferenta anului trecut, un centru de recreere, primul de acest gen din Nord - Vestul Romaniei, conform sursei mentionate anterior.  
Actiunile TUFE se tranzactioneaza la categoria a II-a la Bursa de Valori Bucuresti, alaturi de titlurile companiei Turism Hoteluri Restaurante Marea Neagra (EFO). Actiunile TUFE au intrat la tranzactionare pe piata reglementata incepand cu 21 martie 2007, anterior, putand fi cumparate/vandute pe piata Rasdaq.
Structura actionariatului TUFE, la sfarsitul lunii februarie a anului curent, se prezinta conform graficului urmator:
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sursa: www.bvb.ro
In septembrie 2007, TUFE si-a majorat capitalul social cu 100%, la un numar de circa 496.15 mil actiuni, cu o valoare nominala de 0.1 lei. In aceste conditii, ponderea detinuta de catre categoria “alti actionari” in cadrul societatii (de 19.93%) echivaleaza cu un numar de aproximativ                  98.892 mil actiuni.
De asemenea, din graficul anterior se remarca ca din structura actionariatului societatii fac parte  SIF Transilvania (SIF3) si SIF Oltenia (SIF5), cumuland circa 80% din capitalul social al TUFE. SIF3 este actionar si la EFO, societate de turism ale carei actiuni se tranzactioneaza, la fel ca si titlurile TUFE, la categoria a II-a a BVB.
Indicatori financiari:

	Indicator
	12/31/2008
	3/31/2009
	12/31/2009
	3/31/2010

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.3411
	0.3357
	0.3646
	0.3571

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.4983
	0.4260
	0.6035
	0.6832

	EPS (lei)
	0.0194
	-0.0055
	0.0158
	-0.0074

	PER
	8.7496
	-
	13.9674
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	17.3856
	-
	15.0230
	-

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	4.9976
	-
	3.6782
	-

	Rentabilitatea capitalului (%)
	5.6957
	-
	4.3207
	-

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-6.1837
	-10.4866

	Modificarea rezultatului (%)
	 
	 
	-18.9327 (reducere profit)
	35.5975 (majorare pierdere)

	Gradul de indatorare
	13.0390
	12.8961
	15.1750
	14.3520

	Indicele de lichiditate
	0.8657
	0.2076
	2.2003
	1.1239


Sursa: datele au fost obtinute in baza informatiilor furnizate de catre emitent

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.1700 pentru 2008, 0.1430 lei pentru martie 2009, 0.2200 lei  pentru 2009 si 0.2440 lei pentru martie 2010
Din analiza indicatorilor financiari inclusi in tabelul de mai sus, se pot desprinde urmatoarele informatii:

· o actiune TUFE valora, din punct de vedere contabil, la sfarsitul primului trimestru al anului curent, circa 0.36 lei, cu 6.40% mai mult comparativ cu perioada similara din 2009, in conditiile in care valoarea contabila a acesteia era de 0.1000 lei. Majorarea nivelului activului unitar net al unui titlu al societatii urmarite a avut la baza exclusiv cresterea valorii capitalurilor proprii (situate la numarator), in conditiile mentinerii constante a numarului actiunilor companiei emise si tranzactionate. Comparativ cu finalul anului trecut, valoarea contabila a unei actiuni TUFE era, la 31 martie 2010, cu 2.30% mai redusa. La sfarsitul lui 2009 activul unitar net al societatii prezentate era de 0.36 lei, in urcare cu 6.86% fata de 2008. Valoarea contabila a unei actiuni reflecta suma care poate fi incasata de catre un actionar pentru fiecare actiune detinuta in urma valorificarii activelor si platii tuturor datoriilor companiei

· majorarea valorii contabile a unei actiuni a companiei urmarite, pe parcursul perioadei selectate, a fost insotita de cresterea pretului de tranzactionare a acesteia, impunand astfel un trend ascendent al raportului dintre cotatia unui titlu TUFE si activul unitar net. La sfarsitul primelor trei luni ale anului curent, raportul mentionat anterior se situa in jur de 0.68 unitati, cu 60.37% mai ridicat comparativ cu perioada echivalenta din 2009. Cu alte cuvinte putem considera ca o actiune TUFE se tranzactiona, pe Bursa, la un pret inferior valorii contabile a acesteia, ceea ce evidentiaza o subevaluare a titlurilor societatii de turism. La finalul anului trecut actiunile companiei reflectau o subevaluare, inregistrand un raport de 0.6 unitati, in crestere cu 21% fata de 2008. Astfel, avand in vedere ca pe parcursul primelor trei luni din an, raportul urmarit a urcat cu 60%, putem remarca evolutia ascendenta a cotatiei actiunilor TUFE in contextul majorarii usoare a valorii contabile a acestora
· TUFE a finalizat primul trimestru al anului curent cu o pierdere de 3.677 mil lei; avand in vedere ca indicatorul EPS se determina ca raport intre profitul net obtinut de catre o companie intr-o anumita perioada de timp si valoarea actiunilor acesteia emise si tranzactionate, nu putem calcula nivelul acestui indicator la martie 2010. La finalul anului trecut, EPS-ul era de 0.0158 lei, in scadere cu 19% fata de 2008, ca urmare a modificarii pozitive a castigului societatii. Astfel, daca actionarii societatii de turism ar fi hotarat repartizarea intregului profit realizat in 2009, pentru fiecare titlu detinut un actionar ar fi putut incasa doar 0.016 lei

· diminuarea indicatorului EPS cu 19% a fost insotita de o evolutie contrara a pretului de tranzactionare, respectiv majorarea cotatiei cu 29.41% (luand in considerare preturile de inchidere ale ultimelor sedinte din 2009, respectiv 2008), ceea ce a stat la baza inregistrarii, la finalul anului trecut, a unui PER de 14, cu 60% mai mare comparativ cu 2008. Ar trebui sa precizam ca indicatorul urmarit se determina ca raport intre cotatia unui titlu si nivelul prezentat de catre EPS. Masura in care putem retine valoarea PER-ului ca o estimare a eficientei viitoare a activitatii TUFE trebuie analizata pe baza informatiilor istorice, respectiv avand in vedere eventuala corelatie intre nivelul acestui indicator si rentabilitatile inregistrate de catre societate. In cazul nostru, din tabelul de mai sus, putem observa ca majorarea valorii indicatorului PER s-a realizat concomitent cu o diminuare a rentabilitatii economice a companiei. De asemenea, valoarea PER-ului se prezenta, la finele anului trecut, sub rentabilitatea economica determinata la nivelul activitatii TUFE
· pe parcursul lui 2009 compania prezentata si-a desfasurat activitatea cu o eficienta de 15%, cu aproximativ 13.6% mai redusa fata de 2008. Pe fundalul diminuarii cifrei de afaceri cu circa 6%, TUFE si-a redus castigul net cu aproximativ 19%. Pe parcursul primelor trei luni ale anului curent, scaderea cifrei de afaceri s-a accentuat fata de intervalul echivalent din 2009, la 10.5%, ceea ce a dus si la majorarea pierderii cu 35.6%, la 3.667 mil lei. In prezentarea activitatii TUFE ar trebui sa avem in vedere in permanenta impactul ridicat al ciclicitatii activitatii desfasurate

· la finalul primului trimestru al anului curent societatea de turism a raportat venituri din exploatare de 4.476 mil lei, in scadere cu 11% fata de intervalul similar din 2009, pe fundalul efectuarii unor cheltuieli cu 3.73% mai reduse, respectiv in suma de 7.518 mil lei. Astfel, TUFE a finalizat primele trei luni din 2010 cu o pierdere din activitatea de exploatare in valoare de 3.042 mil lei, in urcare de la 2.781 mil lei, rezultat net negativ din exploatare raportat in perioada echivalenta din 2009
· in intervalul ianuarie – martie 2010 compania urmarita a obtinut venituri totale de                 4.555 mil lei, in scadere fata de perioada similara din 2009, cu 11%, in contextul efectuarii unor cheltuieli totale de 8.227 mil lei, cu 5% mai ridicate

· rata rentabilitatii utilizarii activelor TUFE, era la finalul anului trecut, de circa 3.68%, in scadere cu 26.40% fata de 2008. Astfel, eficienta activelor societatii a consemnat o variatie mai ampla comparativ cu rentabilitatea economica

· la fel ca si eficienta activelor utilizate rata rentabilitatii capitalurilor proprii inregistra o scadere de 24.14%, in 2009 fata de 2008, la 4.32%. In conditiile majorarii capitalurilor proprii (situate la numitor) cu 6.87%, TUFE a inregistrat un profit net (regasit la numarator) cu 19% mai mic

· chiar daca in crestere cu 11.29%, in primul trimestru al anului curent comparativ cu intervalul echivalent din 2009, TUFE si-a mentinut gradul de indatorare la un nivel redus, respectiv in jur de 14%. In general, se considera ca limita maxima a datoriilor totale in cadrul activelor unei companii procentul de 60%. Conform tabelului de mai sus, societatea de turism a reusit sa inregistreze un nivel redus de indatorare pe parcursul intregii perioade urmarite. Valoarea prezentata de catre indicatorul urmarit poate evidentia finantarea activitatii TUFE preponderent pe baza resurselor proprii. La baza majorarii gradului de indatorare al companiei in primele trei luni ale anului curent comparativ cu perioada similara din 2009 a stat cresterea datoriilor totale ale acesteia cu 26.33%

· la martie 2010, datoriile pe termen scurt detineau o pondere de doar 8.68% in cadrul obligatiilor totale ale societatii. In acest context indicele de lichiditate inregistra o valoare de 1.12 unitati, de peste patru ori mai ridicata fata de perioada similara din 2009. Putem considera ca un indice de lichidate sub o unitate evidentiaza anumite probleme pentru o companie in a-si onora datoriile scadente intr-un interval scurt de timp. Nivelul indicatorului lichidatii s-a mentinut redus pe parcursul intregului interval analizat
· trebuie sa mai precizam ca pentru 2009 TUFE isi bugetase un profit brut de circa 7.5 mil lei. Astfel, societatea de turism si-a depasit estimarea initiala cu 31.37%, finalizand anul trecut cu un castig de 9.853 mil lei

Analiza tehnica: 

In graficul de mai jos se poate observa evolutia pretului de referinta, in perioada                               iunie 2009 – iunie 2010, a actiunilor TUFE comparativ cu media mobila, determinata pentru o perioada de 30 de zile de tranzactionare consecutive:
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 Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor TUFE
Conform graficului anterior dreapta trasata pe baza cotatiilor titlurilor TUFE a evoluat aproape de linia descrisa de catre media mobila aferenta, evidentiind un trend descendent al pretului de tranzactionare a actiunilor societatii de turism, pe parcursul ultimelor doua luni ale perioadei urmarite. 
Inca de la inceputul anului curent cotatia actiunilor TUFE a manifestat variatii moderate. Astfel, la mijlocul lunii iunie a anului curent pretul de tranzactionare a titlurilor companiei inregistra o diminuare cu 11.82%, comparativ cu pretul de referinta al ultimei sedinte din 2009:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor TUFE
Informatii suplimentare:

TUFE estimeaza finalizarea anului curent cu incasari totale de 50.200 mil lei, in scadere cu 16.32% fata de 2009, in contextul bugetarii unor costuri totale de 45.200 mil lei, cu 10% mai reduse. Astfel, profitul brut previzionat de catre companie insumeaza 5 mil lei, fiind cu 49.25% mai mic fata de castigul obtinut anul trecut.
Investitiile planificate de catre societate pentru anul in curs se ridica la 2.750 mil lei.

Pe baza aspectelor punctate anterior, se pot sintetiza urmatoarele concluzii:
· din structura actionariatului companiei de turism fac parte si SIF3 si SIF5, cu o detinere totala de 80% din capitalul social al TUFE
· TUFE a finalizat primul trimestru din 2010 in pierdere, in conditiile in care, putem considera, pe baza datelor financiare anterioare, ca activitatea societatii este afectata de un caracter sezonier
· pe parcursul intregii perioade urmarite compania prezentata si-a mentinut redus gradul de indatorare, in conditiile inregistrarii unui indice de lichiditate in urcare
· incepand cu luna iunie a anului curent cotatiile actiunilor TUFE au manifestat un trend descendent.
Disclaimer:

Materialul de fata este redactat cu scop pur informativ, neconstituind o recomandare. Evolutia anterioara a activitatii societatii/societatilor la care se face referire in materialul de fata nu reprezinta o garantie a evolutiilor viitoare inregistrate de catre aceasta/acestea. Active International si autorii materialului nu isi asuma responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii si nici nu pot garanta corectitudinea si completitudinea datelor furnizate. Datele utilizate pentru intocmirea materialului sunt obtinute din surse disponibile publicului larg. Remunerarea autorilor acestui material nu este conditionata de tipul datelor prezentate. Active International si autorii materialului ar putea detine in diferite momente valori mobiliare la care se face referire in acest material sau ar putea actiona drept formatori de piata pentru acestea.
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